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	 本章では、世界における日本の立ち位置について、確認したい。  
	 図表１は、Fortune グローバル５００の１９９５年〜２０１５年の推移をグラフ化
したものである。  
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3.1 日本企業と ROE 
	 日本の世界経済で地位を低下させている理由を ROE に注目して確認していく。  
 
図表３：日本・アメリカ・ヨーロッパ企業 ROE 分布 
 
（出所）伊藤レポート 2.0 持続的成長に向けた長期投資 (ESG・無形資産投資 )研究会報告書   
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図表４：日本・アメリカ・ヨーロッパ企業 PBR 分布 
 
（出所）伊藤レポート 2.0 持続的成長に向けた長期投資 (ESG・無形資産投資 )研究会報告書   







	 ROE と PBR のグラフを見比ると、ROE の高低が PBR に影響しているように見受け
られる。三菱 UFJ 信託銀行（２０１５）が ROE と PBR の相関について分析したもの
が図表５である。  
図表５：ROE と PBR の分布 
 
（出所）  三菱 UFJ 信託銀行 (2015) 
このデータは、MSCI JAPAN 及び MSCI USA 構成銘柄をプロットしたもので、期間
























関が見られ、ROE の上昇とともに PBR も上昇している。一方、日本企業は、ROE が
低い時期は、PBR １倍程度で横ばいとなっているが、ROE が高い時期は PBR との相
関が見られる。これは、ROE が低い時期は、純資産の価値によって PBR が下支えさ
れることで、相関がなくなるためと考えられる。日本企業の、ROE と PBR の相関が
確認できるのは ROE が８％に達する時点であることがグラフから確認できる。ROE


















重要であると提言している。これは、図表５が示す、ROE８%付近から ROE と PBR
が相関するというデータとも整合する。ROE８%を超えて初めて、機関投資家の投資
対象の俎上に乗ると言えるのだろう。  
3.2 ROE から見る日本企業の課題 














きる。デュポン分解式は「売上高当期純利益率」が PL、「総資産回転率」が PL と
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70 68 53 51 49 












































































































業による集中戦略がある。Intel や Microsoft は、バリューチェーンの一部分について
特化することで、競争力を維持しているのである。  
 






























７年７月末まで GE の CEO を務めた、Jeffrey Immelt 氏による構造改革によるところ
が大きい。Immelt 氏以前の CEO は高名な経営者である	 Jack Welch 氏である。












１９８１年	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 １９９３年  
 
 （出所）琴坂（2017）「GE：変革を続ける経営組織」『ハーバードビジネスレビュー』2017 年 12





トリアル・カンパニーへの道」の中で、「私が CEO に就任した当時、GE の事業ポー
トフォリオは過度に多角化していてわかりにくく、他の事業部門のことは全くわから



























融、メディア・娯楽、主要家電であった。以下図表１５が Immelt 氏 CEO 在任中の





会	 中間整理	 ２０１６年」 
 
Immelt 氏は GE の中核とならない事業は、その時点で高い利益を上げている場合で



















	 この節では、日本における事業再編の現状について確認を行う。  
5.1.1 日本における事業再編の状況 
 まず、日本企業における事業再編の概況について見ていきたい。図表１６は上場企
業同士の形態別 M&A 件数について示したグラフである。  
 
図表１６：上場会社同士の形態別 M&A 件数 
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7.1 PE ファンドの概要とその存在意義 












対象企業が IPO や M&A することによって得られる売却益で利益を得る。資金の供給
ばかりでなく、経営ノウハウ、財務管理、販路の紹介等のサポートも行う。  

















	 PE ファンドのプレイヤーは大きく、GP（ゼネラルパートナー）と LP（リミテッド













企業から資金を返済してもらうが、PE ファンドの場合は IPO や M&A により投資し
た株を売却することで、資金を回収する。  
 


















	 金融面の効果として、一般的に PE ファンド投資を含むオルタナティブ投資は株
式、債権などの伝統的資産との相関関係が低いと言われており、株式市場や金利の動
きを緩和しながら、収益確保を目指すことに特徴がある。よって、運用資産の一定割
合を PE ファンド投資に回すことで、リスク分散や利回り改善が期待できる。  
 














【PE ファンドへの売却】  
（メリット）  
・企業風土を引きずらず、革新できるチャンス  
・PE ファンドが保有する様々な経営資源（人的、経営ノウハウ等）の活用が可能  






・EXIT の際、被売却企業にとって意に沿わない会社へ売却されてしまう恐れ  






















は、サンプル全体では+３ .０４%、スピンオフでは+４ .５１%、カーブアウト+２ .２２
７%、アセットセール+２ .６０%となっていることが確認されている。この論文でも
売り手側の企業価値が向上したことが測定された。  






































	 次に、「財務業績向上効果」に関する先行論文について、以下にまとめる。  
Montgomery&Thmos（１９９８）  































	 手順１  
	 レコフ M&A データベースを用いて、取得可能な１９９５年〜２０１７年までの期
間、PE ファンドが買収側となっているディールを抽出する。調査対象とする PE ファ





一覧は Appendix に記載する。  
 





	 手順３	  
	 東証株式市場１部に上場する企業の業種別平均 ROE を Bloomberg により取得し
た。  
 
	 手順４  
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	 手順２で取得した売却側対企業の ROE と手順３で取得した業界平均 ROE の差を取
得することによって、超過 ROE を算出したうえで、事業売却発表 1 年前及び１年〜
３年後それぞれの平均値を算出し、ROE の推移について確認を行う。。  
 
9.2 分析サンプル 
	 本研究のサンプルについて、説明する。  
 
図表２６：分析のサンプル 
	   
データ取得期間：１９９５年〜２０１７年、  
指標：売却企業の超過 ROE 





































10.2 平均超過 ROE の推移 
  
 抽出したディール５５件の超過 ROE について推移をまとめたものが、図表２９で
ある。  
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